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4 Pesimismo en los mercados al crecer las dudas sobre la cercania de un 'pivote' de la Alejandro Padilla Santana

Reserva Federal. Bullard (Fed de St. Louis), dijo que deben aumentar la tasa de Fed funds
a un rango de por lo menos 5.00% - 5.25% para detener la inflacién, advirtiendo sobre
mayor estrés financiero hacia delante. Daly (San Francisco) comentd que una pausa en el
ciclo alcista no es una alternativa en este momento. Kashkari (Minneapolis) necesita
estar convencido de la tendencia de la inflaciéon para una moderacién en las alzas. Tras
estos comentarios, la valuacion del mercado se ajustd e incorpora alzas implicitas
acumuladas de +115pb hacia mayo 2023 desde +104pb hace una semana. A su vez, esto
se reflejé en ganancias del ddlar, presiones en las tasas de interés y caidas en las bolsas.

¢ Los Treasuries perdieron 7pb en promedio, con el plazo de 2 afios cerrando en 4.45%
(+10pb). La curva de Bonos M y los swaps de TIIE se presionaron 14pb y 11pb,
respectivamente. En tanto, la prima de riesgo local (spread entre el Bono M y UST de 10
afios) cerrd en 546pb desde 537pb el viernes pasado.

¢ Los futuros del crudo cayeron con fuerza ante una menor demanda en diferentes
regiones y mayores inventarios. Esto a pesar de acercarse el inicio de limites mas
estrictos a las importaciones de crudo ruso en Europa y la posibilidad de huelgas en
refinerias de Reino Unido y Paises Bajos. El colapso en la curva de futuros podria cambiar
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la estructura del mercado de backwardation a contango. No obstante, los inventarios en
Cushing estan mas bajos de lo normal. Menores precios apoyarian una reduccién en la
inflacién, aunque implicarian riesgos para los ingresos fiscales de los paises productores.

Principales activos financieros

indices accionarios Cierre \'lar.. var. Bonos soberanos Cierre \.lar'. Var.
diaria  anual diaria  anual
Dow Jones 33,546.32 0.0% -7.7% Treasury 2 afios 4.45 10pb  372pb
S&P 500 3,946.56 -0.3%  -17.2% Treasury 10 afios 3.77 8pb 226pb
Nasdaq 11,14496 -03% -28.83% Treasury 30 afios 3.88 4pb 197pb
IPC 51,360.87 -0.4% -3.6% Cetes 28 dias 9.71 27pb  423pb
Ibovespa 109,702.78 -0.5% 4.7% TIIE 28 dias 10.24 Opb 452pb
Euro Stoxx 50 3,878.42 -0.1%  -9.8% Bono M 2 afios 10.02 19pb  281pb Ganadores del premio a los mejores
Nikkei 225 27,930.57 -0.3% -3.0% Bono M 10 afios 9.26 16pb  169pb pronosticadores econdmicos de
Hang Seng 1804566 -12% -22.9%  Bono M 30 afios 9.27 12pb  120pb e e B0 POr
VIX 23.93 -0.7%  39.0% MOVE 132.18 1.0% 71.4%
Divisas * Cierre \'lar.. Var. Commodities Cierre \.lar'. var.
diaria  anual diaria  anual
USD/MXN 19.41 0.4% -5.4% WTI (USS/bbl) 81.96 -4.2% 9.0%
USD/ARS 162.78 0.2% 58.4% Brent (US$/bbl) 89.89 -3.2%  15.6%
USD/BRL 5.41 0.2% -3.0% Mezcla mexicana ** 79.29 -1.1% 11.2%
USD/CNY 7.16 08%  12.6% G. Natural (US$/MMBtu) 6.40 32%  71.5% www.banorte.com
USD/JPY 140.18 05% 21.8% Oro (US$/onza troy) 1,761.07  -0.7%  -3.7% @analisis_fundam
USD/CHF 0.95 0.8% 4.3% Cobre (US$/tm) 8,110.00 -2.2%  -16.6%
USD/GBP 0.84 0.4% 14.0% Plata (US$/onza troy) 20.95 -2.4% -10.1%
EUR/USD 1.04 -03% -8.8% Trigo (US¢/bu) 806.50 -1.3% 4.6%
GBP/USD 1.19 -0.4% -12.3% Maiz (US¢/bu) 667.75 0.4% 12.6% Destinado al puiblico inversionista en general
DXY 106.67 0.4% 11.5% Avena (US¢/bu) 394.50 -0.3%  -42.2%

* (+) apreciacion, (-) depreciacion ** Precio con desfase de 1 dia (USS/bbl)

Fuente: Bloomberg
Disclaimer. La informacidn contenida en este reporte es de caracter informativo, por lo que NO debe considerarse como una asesoria legal, financiera y tampoco puede ser entendida como una

recomendacion para realizar operaciones o para toma de decisiones financieras. Banorte no serd responsable por cualquier cost o o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso del
reporte o de su contenido para la realizacién de operaciones o toma de decisiones.

Analisis Financiero / Grupo Financiero Banorte



Analisis Econdmico y Estrategia Financiera
de Mercados

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores
Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene
Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De Jesus Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias
Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra
opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni
recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones o valores emitidos por empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en
el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision
del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneraciéon de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus filiales. Dicha remuneracion se
determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los
Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los
ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V,, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran
numero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los mencionados a las compariias o0 empresas objeto
de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversién o por alguna
de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de cualquier otra de sus areas de
negocio, por parte de compaiiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean
valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, funge con algin cargo en las
emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de
analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

REFERENCIA
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accidn s=a sil nto estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimienta esperado de la accidn sea menor al rendimiento estimada del IPC. pios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si
QIYUIT VAUl US 105 ITISTTCIONAUUS ST S PISSEIIE IEPUIE SE qUsid d SUS 11TSLas US NIVEISIUN, PEiil US 659U y PUSICION Tl iCieia.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de
manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la
regulacioén vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V, ya
que esto depende de una gran cantidad de diversos factores enddégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de su precision o integridad.
La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso;
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de
C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacioén escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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